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Vazeni podilnici,

hodnota podilového listu fondu VAULT v prvnim ctvrtleti roku 2024 vzrostla o 6,58 %. Akciovy index MSCI
World vzrostl za stejné obdobi o0 10,09 %. Jeden podilovy list mél k 31.03.2024 hodnotu 1,4414 Kc.

Dobrd nalada na trzich ze zavéru loriského roku se prelila i do prvnich mésict roku 2024. Pozitivni trend
potvrdily i spolecnosti se svymi vyhledy hospodareni na letosni rok. Zejména v technologickém sektoru
jsme svédky pokracujici Al manie. Vzhledem k obfi trzni kapitalizaci nejvétsich hracd (Nvidia, Microsoft a
dalsi) a jejich rostouci vaze napfi¢ véemi indexy, jde podstatna &ast leto$ni vykonnosti indexd pravé za nimi?.
Dalsim vyznamnym hybatelem trhli byly zmény v o¢ekavani vyvoje urokovych sazeb a inflace. Zatimco
pocatkem roku to vypadalo, Ze inflace je zkrocena a FED, ECB i dalsi centralni banky mohou pozvolna
pristoupit ke snizovani sazeb, v pribéhu brfezna a dubna se situace postupné zménila. Vypada to, Ze inflace
se stabilizuje na trochu vyssi hladiné, nez by centrdlni banky chtély, a proto se snizovanim sazeb nikdo
pravdépodobné spéchat nebude, zvlasté pak, kdyz je trh prace stale silny a nezaméstnanost je blizko
nékolikaletych minim.

V priibéhu dubna se zacaly objevovat i nazory, zZe FED letos sazby sniZovat nebude viibec. Naznaky trhlin na
trhu prace (mensi pocet pridanych mist, mirné rostouci nezaméstnanost, velmi nizké procento
zaméstnancl ochotnych zménit praci) vsak tyto ndzory muze vyvratit. Diky témto rychlym zménam v
ocekavani se na trh poc¢atkem druhého Ctvrtleti vraci i volatilita a nase aktivita v portfoliu byla vy3si nez
obvykle.

Aktivita v portfoliu

V priibéhu c¢tvrtleti (a v pribéhu dubna) jsme provedli nékolik vyznamnéjsich zmén v portfoliu. Diky
nadstandardnimu zhodnoceni akcii firem s velmi vysokou trzni kapitalizaci v poslednich nékolika Ctvrtletich
se i akcie spolecnosti Netflix a Amazon pfiblizuji Urovnim, kde jejich hodnotu vidime jako férovou. Proto
jsme v prvnich mésicich roku 2024 postupné snizovali jejich vahu v portfoliu a pfesouvame kapital do
spolecnosti, kde vidime vyssi potencidl ke zhodnoceni.

Dale jsme prodali celou pozici ve spole¢nosti KKR. Od naseho prvniho ndkupu v bfeznu 2023 se akcie KKR
véetné dividend zhodnotily o0 98 %. Nase investi¢ni teze se do velké miry naplnila a akcie KKR ndm vzhledem
k moznym rizik(im jiZz neposkytuji dostate¢ny o¢ekavany vynos, proto jsme v pribéhu Ctvrtleti na KKR
snizovali expozici a na pfelomu bfezna a dubna jiZ prodali posledni ¢3st.

Do portfolia jsme nové zafadili Worldline, Camden Property Trust a Restaurant Brands International.
Worldline je francouzska spolecnost zabyvajici se zpracovanim plateb, ktera plsobi predevsim na
evropském kontinentu. Camden Property Trust vlastni 59 tisic ndjemnich byt v USA. Témto spolec¢nostem
se budeme podrobnéji vénovat v nékterych z dalSich dopisd. Restaurant Brands International je americka
spolecnost, ktera provozuje znamé retézce restauraci s rychlym obcerstvenim (Burger King, Popeyes, Tim
Hortons, Firehouse Subs) po celém svété, vice o této spolec¢nosti viz ptiloha dopisu.

Jakub Skryja, manazer fondu VAULT

1 Jenom trojice Nvidia, Microsoft a Apple ma jiz 20% vahu v indexu S&P500, ktery v sobé zahrnuje 500
nejvyznamnéjsich firem obchodovanych v USA. 20% vaha nejvétsi trojice nebyla doposud v historii indexu pfekonana.
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Restaurant Brands International

Restaurant Brands International (RBI) je restaurac¢ni spole¢nost, ktera vlastni znacky Burger King (burgery),
Tim Hortons (kdva a snidané), Popeyes Louisiana Kitchen (kufata) a Firehouse Subs (bagety a sendvice).
Jednd se o jednu z nejvétsich spolecnosti s rychlym obcerstvenim na svété. Ke konci bfezna 2024 pod
skupinu spadalo vice neZ 31 tisic restauraci s trzbami pfevysSujicimi 43 miliard dolar( roc¢né.

Historie znacek RBI

Jednotlivé znacky restauraci maji pomérné bohatou historii. Nejstarsi znackou je Burger King, jejiz prvni
restaurace vznikla roku 1954 na Floridé. Spole¢nost Uspésné rostla a roku 1967 ji koupil konglomerat
Pillsbury Company, jez samotny skoncil roku 1989 v rukou Grand Metropolitan. Tuto spolec¢nost zname diky
tomu, Ze od pocatku fondu vlastnime akcie spolecnosti Diageo, kterd vznikla pravé spojenim Grand
Metropolitan s pivni skupinou Guinness roku 1997. Burger King byl pro Diageo okrajovou zaleZitosti, nebylo
mu vénovano pfili§ pozornosti, byl ztratovy a nakonec bylo roku 2002 rozhodnuto o jeho prodeji skupiné
private equity investort vedenou firmou TPG Capital za 2,3 miliardy dolar(i. Roku 2006 byl Burger King
uveden na burzu, ale jiz v roce 2010 pfisla nabidka od firmy 3G Capital, kterd Burger King koupila za 3,3
miliardy dolar(l a firmu stahla z burzy. Absence firmy na burze vsak netrvala dlouho, protoze hned roku
2012 se firma spojila s verfejné obchodovanou spolecnosti Justice Holdings Limited (Justice). Investofi z 3G
Capital ziskali 1,4 miliardy dolar( a 71% podil v nové vzniklé spolec¢nosti, akcionati Justice vlastnili zbylych
29 %.

Zde jen nakratko odbocime ke spole¢nostem 3G Capital a Justice, jelikoZ obé firmy nebo jejich zakladatelé
hraji vyznamnou roli v RBI dodnes. 3G Capital je firma zaloZena brazilskymi miliardafi Jorgem Paolo
Lemannem a Alexem Behringem, ktefi jsou zndmi kromé investice do RBI také diky vyznamnym investicim
do firem Kraft Heinz nebo pivarské AB InBev. 3G Capital dodnes vlastni v RBI pfiblizné 30% podil, ktery

v pribéhu let postupné snizuje. Justice byla firma zaloZzena znamymi manazery a podnikateli, mezi nimiz byl
i Bill Ackman, jehoZ investi¢ni firma Pershing Square dnes vlastni pfes 5 % RBI. Justice byla uvedena na
burzu roku 2011 za Gcelem vybrat od investori prostiedky a za né koupit podil ve firmé s hodnotou 2 az 10
miliard dolard, coZ Burger King splioval.

Spolecnost Tim Hortons byla zaloZena roku 1964 a pojmenovdna podle svého spoluzakladatele,
popularniho kanadského hokejového obrance Tima Hortona. Prvni restaurace byla oteviena v kanadském
mésté Hamilton. Restaurace Tim Hortons byly od svého zac¢atku zaméreny predevsim na kavu, sendvice a
koblihy, proto se staly zejména oblibenou snidafiovou destinaci. Roku 1995 se firma spojila s fast foodovym
fetézcem Wendy’s zamérenym prevazné na burgery. Firma Uspésné expandovala, fransizy se oteviraly po
celé Kanadé a roku 2002 se firma stala nejvétsi siti restauraci s rychlym obCerstvenim v Kanadé, kdyz
preskocila McDonald’s. V roce 2006 doslo opét k oddéleni od Wendy's, jeZ uvedla Tim Hortons na burzu,
prodala 18% podil novym investoriim a zbylych 82 % firmy distribuovala svym stavajicim akcionaram.

Zde se jiz dostavame primo ke vzniku RBI, ktera vznikla na konci roku 2014 spojenim dvou velkych
samostatné obchodovanych restauracnich firem, Tim Hortons a Burger King. V nové vzniklé RBI drzel 51%
podil 3G Capital, ostatni akciondfi Burger Kingu 27 % a akcionati Tim Hortons zbylych 22 %.

V roce 2017 oznamila RBI akvizici dalsiho restauracniho fetézce Popeyes Louisiana Kitchen (Popeyes)
zaméreného na kurata. Prvni restaurace Popeyes byla oteviena roku 1972 nedaleko mésta New Orleans,
které se nachazi, jak sdm nazev firmy napovida, ve staté Louisiana. Pfed akvizici byla firma samostatné
obchodovdna na burze od roku 2001.
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Poslednim fetézcem zaclenénym pod RBI se stal na konci roku 2021 na bagety a sendvi¢e zaméreny
Firehouse Subs. Tento fetézec je ze zmifiovanych nejmensi a také nejmladsi. Jeho historie saha pouze do
roku 1994, kdy byla na Floridé oteviena prvni restaurace. Pfed akvizici byl fetézec vlastnén privatné.

Soucasnost RBI

Ke konci roku 2023 bylo celosvétové otevieno pfiblizné 31 tisic restauraci spadajicich pod RBI, pficemzZ RBI
provozovala 226 restauraci a zbytek bylo provozovano fransizanty. Role RBI tak spociva predevsim v
provoznim know-how, marketingu znacek, vytvareni novych konceptd, napadul a jidel, investicich do
infrastruktury (pro fransizanty Tim Hortons napftiklad RBI zajistuje celé zdsobovani) a technologii (mobilni
aplikace, kiosky, vérnostni programy, ...).

Pokud jsou koncepty Uspésné a fransizanti tvofi zisk, motivuje je to k otevirani dalSich restauraci. Tim
rostou i trzby RBI, jelikoZ ma pfijmy pfimo navazané na trzby fransizant(. Jedna se o tzv. royalties, poplatky
za know-how a jméno znacky, které se pohybuji mezi 4 az 6 % z trzeb fransizantl v zavislosti na znacce.
Byznys model zaloZeny na fransizovani je ekonomicky velmi ldkavy. Marze firem vlastnicich silné znacky,
které dale fransizuji provozovatelim restauraci, se pohybuji okolo 35 %. Firmy, které své restaurace
provozuji samy, maji provozni marze okolo 15 % a to se bavime jen o téch nejlepsich, jako jsou Starbucks
nebo Chipotle Mexican Grill. Fransizanti také nesou naklady na vystavbu a vybaveni novych restauraci, tudiz
rast RBI je méné kapitalové narocny a jeji byznys model vykazuje velmi vysokou navratnost na investovany
kapital. Nevyhodou pak mlze byt mensi kontrola nad celkovym provozem restauraci a nutnost spoluprace
s velkym mnozstvim byznys partner(i ve formé fransizant(.

Pfehled jednotlivych segmentl firmy je nize.

T'L;M BURGER .

%W KING ﬁm@ International
Restaurants 4,525 7,144 3,394 1,265 14,742
System-Wide
Sales (SWS) $7.28 $11.58 $5.98 $1.2B $17.18
Revenue $4.08 $1.3B $0.7B $0.2B $0.98
Adjusted
Operating $958M $386M $221M $38M $597M
Income (AOI)
Markets Canada & U.S. U.S. & Canada U.S. & Canada U.S. & Canada >120 Markets

Zdroj: RBI, Company Overview — February 2024

NejvétsSim brandem a momentalné jedinou celosvétové silnou znackou je Burger King. To je vidét i na poctu
restauraci, kdy z 31 tisic restauraci RBI jich je 19,4 tisic Burger Kingu, Tim Hortons jich ma necelych 6 tisic,
Popeyes 4,6 tisice a Firehouse jen 1,3 tisice. Mezinarodné ma RBI celkem 14,7 tisice restauraci a 12,2 tisice
nesou znacku Burger King.

Burger King je velmi silny mezinarodné, ale napfiklad v USA mél v posledni dobé problémy s velkym
procentem zastaralych restauraci a celd sit musela vyrazné investovat do renovaci a nového designu
restauraci. Aby se tento proces urychlil, tak RBI letos v kvétnu dokoncila akvizici nejvétsiho fransizanta
Burger King restauraci v USA, jimZ je Carrols Restaurant Group. Carrols vlastnila a provozovala pres tisic
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restauraci, coz predstavovalo priblizné 15 % vSech Burger King restauraci v USA. RBI planuje vyuzit hotovost
generovanou z restauraci Carrols a investovat ji do urychlené renovace zastaralych restauraci. V pribéhu
pristich 3 az 7 let chce pak vétsinu koupenych a zrenovovanych restauraci prodat zpét stavajicim uspésSnym
fransizantim.

V USA je mezi burgery zdaleka nejsilnéjsi znackou McDonald’s, ktery ma témér 50% trzni podil, Burger King
se pretahuje s Wendy's o pozici dvojky, kdy obé tyto firmy maji trzni podil 11 az 14 %. Na mnohych
mezinarodnich trzich je ale Burger King srovnatelny s McDonald'’s.

Tim Hortons je naprosty lovebrand ve svém domovském trhu, Kanadé, kde je dodnes i vétSina jeho
restauraci (pfiblizné 2/3). V Kanadé jsou tyto restaurace suverénni jednicka ve snidanich a horké kavé, v
kavé maiji trzni podil pfes 70 %, ve snidanich skoro 60 %. Maji i obrovsky vérnostni program, ktery mésicné
vyuziva pres 4 miliony lidi, jejich vérnostni aplikace je jednou z top e-commerce aplikaci pouzivanou v
chytrych telefonech. Kazda druhd navstéva fast foodu v Kanadé je u Tim Hortons, maji tedy 50% podil na
navstévnosti.

Diky své popularité byli schopni do obchodi uvést i vlastni spotfebni balené zbozi, jako je napfriklad balena
kava, cerealie nebo musli, se kterym se jim dafi pomérné dobfe expandovat i do USA. Zatim je to maly
byznys, ktery nyni tvofi pfiblizné 15 % trzeb Tim Hortons v Kanadé a USA, ale ¢asem to muze byt velmi
zajimavy a ziskovy byznys se synergiemi mezi restauracemi a spotfebnimi produkty. Mezindrodné ale brand
vybudovany nemaji, v USA jsou silni jen v nékterych velkych méstech (napt. Buffalo nebo Detroit) a mimo
Severni Ameriku zatim nejsou skoro viibec pfitomni. V poslednich par letech buduji byznys v Ciné a ¢asem
chtéji znacku aktivné rozsifovat do vice zemi.

Popeyes je zatim také prevazné znacka Severni Ameriky. V kufatech je mezindrodni lidr KFC, ale napfiklad v
USA se KFC uZ propadlo na treti pozici. Dle Barclays Research mélo v USA v roce 2023 Chick-fil-A trzni podil
pres 45 %, Popeyes témér 12 % a KFC jen lehce pres 11 %. Mezinarodné ma KFC pfiblizné 26 tisic restauraci,
Popeyes ale pouze 1 200. Master-fransizanti? Burger Kingu si jsou potencidlu Popeyes védomi a

v soucasnosti se snazi znacku budovat a rozvijet na mezinarodnich trzich. Popeyes je od loriského roku
pritomen i v Ceské republice. Po prvni poboéce na Véaclavském namésti oteviel druhou u délnice mezi
Prahou a Chomutovem. Timto expanze zdaleka nekondi, v pfiStich mésicich planuje zprovoznit dalsi
restaurace v Brné nebo v Praze v budové Maj na Narodni tfidé a do deseti let chce v Cesku vytvofit sit aZ
Sedesati pobocek.

Firehouse je zatim Cisté americka znacka, prvni lokaci mimo Severni Ameriku otevriela teprve loni v Curychu.
M3 1 300 restauraci, kvalitou jidla a hodnocenim od lidi je lepsi nez Subway, takZze prostor pro mezinarodni
expanzi urcité existuje. Je to nova akvizice, RBI ji koupila na konci roku 2021 a bude teprve investovat do
vétsi expanze a budovani brandu mimo USA.

Piehled restauracniho segmentu

Dle dat od spolecnosti Deloitte byla ke konci roku 2022 velikost restauraéniho trhu 2 626 miliard EUR,
pricemz nejvétsi podil pfipada na asijsko-pacificky region (APAC), ktery je nasledovany Severni Amerikou.

Z typu restauraci pak nejvétsi podil trzeb ukrajuji ,full service restaurants®, tedy restaurace, kam pfijdete,
sednete si a klasicky vas obslouZzi. Druhym nejvétsim segmentem jsou ,,quick service restaurants”, kam patri

2 Master-fransizant je vétSinou kapitdlové silny a zku$eny lokalni partner, ktery je vyuZivan zejména pro zahraniéni
expanzi. Master-franSizant md obvykle na starost celou zemi nebo rovnou cely region, po dohodé s vlastnikem znacky
muize také koncept znacky pfizpUsobit regionalnim zvyklostem (at uz se jedna o jidlo nebo marketing). Master-
fransizant miZe také vyuZivat mensi fransizanty k budovani byznysu v regionu a je v podstaté prodlouZenou rukou a
vyznamnym byznysovym partnerem vlastnika znacky.
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predevsim restaurace s rychlym obcerstvenim. Zbytek tvori kavarny, bary a ,,street food”, tedy rizné stanky
na ulici, kiosky atd. Pfehled je na grafech nize, ¢astky jsou v miliardach EUR.
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Zdroj: Deloitte Food Service Market Monitor 2023

Od roku 2014 do konce roku 2022 rostla velikost trhu tempem 1,6 % ro¢né, pficemz geograficky rostla
nejrychleji Severni Amerika tempem 3,4 % ro¢né. Segmentové trh tahly pfedevsim restaurace s rychlym
obcerstvenim, kam spadaji i restaurace RBI, které rostly tempem 3,4 % a zvysily sviij podil na trhu z 29 % na
33 %.

Zajimavé je také sledovat, jak na trhu ziskavaji podil Fetézce restauraci oproti samostatnym nezavislym
stravovacim zafizenim. Roku 2014 mély fetézce trzni podil lehce prevysujici 27 %, v roce 2022 to uz bylo
34 %. Retézce maji diky Gsporam z rozsahu a své velikosti moznost daleko vice investovat do marketingu,
novych pobocek, nabidky jidel, vérnostnich program( a dalSich véci, kterymi se odliSuji od mensich a méné
efektivnich konkurent(.

Velkym konkurentem restauracniho trhu jako takového je samoziejmé stravovani doma. Dlouhodob3a
historicka data z USA nam ale ukazuji, Ze lidé postupem ¢asu utrdci v restauracich stale vétsi procento
penéz vynaloZenych na jidlo a Ze Utrata v restauracich jiz davno prevysila naklady na jidlo konzumované
doma.
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Pokles v roce 2020 byl zplsobeny zavienymi restauracemi kvli probihajici pandemii. V roce 2022 se vse
vratilo k plvodnimu trendu.
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Kromé trendu vyssich atrat za jidlo v restauracich je rast restauracniho trhu pozitivné korelovan také

v bohatych zemich tvofi podstatné mensi procento prijm{ nez v téch chudych, proto s rostoucim
bohatstvim celkova Utrata za jidlo roste, ale pomalejSim tempem neZ samotné bohatstvi mérené pomoci
HDP. Na grafech niZe vidime pozitivni korelaci mezi velikosti HDP a utratou za jidlo a také to, Ze ¢im je dand
zemé bohatsi, tim mensi procento z celkovy Utrat domdacnosti tvofi jidlo.
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GDP per capita vs actual spend on Food
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Dalsim atraktivnim prvkem je stabilita segmentu restauraci s rychlym obcerstvenim v krizich. Stabilita
byznysu v béZznych hospodarskych krizich je napfiklad ilustrovdna na datech z USA na obrazku nize, kdy

v ekonomickeé krizi roku 2008 a 2009 trzby téchto restauraci stale rostly, i kdyZ ostatni maloobchodni trzby
bez restauraci oba tyto roky klesly.
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+0.5% sales growth in 2009
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Zdroj: US Census Bureau, BEA.gov, Restaurant Research

Jidlo ve fast foodech je pomérné levné, proto vétsinou v krizich obstoji tyto firmy lépe, protoze je pro lidi
jejich jidlo dostupnéjsi. | v obdobi covidu a zvySené inflace byly tyto fetézce mnohem stabilnéjsi nez ostatni
alternativy v tomto segmentu. Stejné tak je byznys stabilnéjsi i napriklad oproti kavé, ktera tvofi vice
volitelny vydaj nez jidlo, coZ Ize pozorovat napfiklad na trzbach Starbucks, které v krizich propadly vyrazné
vice nez trzby RBI.

Budoucnost QSR a valuace

Jak vyplyva z pfehledu restauracniho segmentu, RBI se nachazi na nejrychleji rostouci ¢asti trhu, coZ jsou
fetézce s rychlym obcerstvenim. Dle Euromonitoru byly na konci roku 2022 nejvétsimi kategoriemi na trhu
s rychlym obcerstvenim burgery, kurata, kavarny a pekarny se sendvici. RBI ma expozici pravé na tyto
nejvétsi kategorie. Az za nimi se nachazi naptiklad asijska jidla nebo pizza. Prostor pro expanzi v téchto
kategoriich je tedy znaény. Navic expozici na rlizné kategorie RBI zmirnuje riziko v trendech
spottebitelskych preferenci.

Budouci potencidl znacek RBI je pfedevsim v zahrani¢ni expanzi mimo USA a Kanadu. K této expanzi RBI
vyuziva spolupraci s master-fransizanty. Pfi uvadéni mensich znacek na nové trhy spolupracuje RBI
nejcastéji s témi, ktefi v jednotlivych zemich jiz ispésné etablovali Burger King. NiZe je porovnani poctu
restauraci RBI s nejvétsi konkurenci, kde Ize vidét, Ze mensi znacky (vSechny kromé Burger Kingu) jsou na
zahranicnich trzich zatim velmi malo zastoupeny. Jedna se vZdy o dvojice Burger King — McDonald’s, Tim
Hortons — Starbucks, Popeyes — KFC, Firehouse Subs — Subway.
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Zdroj: RBI, Company Overview — February 2024

Spole¢nost ma v planu v dalsich 5 letech (do konce roku 2028) zvySovat pocet restauraci tempem 5 % rocné
a dostat se tak se svymi 4 znackami celkem na 40 tisic restauraci. Cil to neni urcité neredlny, McDonald’s
jich ma jiz dnes pfiblizné 42 tisic, KFC témér 30 tisic, Starbucks pres 38 tisic a Subway pres 36 tisic. Trzby na
jednu restauraci dlouhodobé rostou pfiblizné inflaénim tempem o 3 % (Tim Hortons za poslednich 19 let
2,9 % p.a., Burger King 2,5 %, Popeyes 3,3 %). RBI v budoucich letech nadale pocita s 3% rlistem, ¢emuz by
méla pomoci i soucasna o néco vyssi nez historickd inflace. To by spolu s oteviranim novych restauraci mélo
dodat rust trZeb z restauraci o 8 %. JelikoZ ma RBI pfijmy pfimo navadzané na trzby z restauraci svych i
fransizovanych, mély by v tomto pfipadé celkové trzby RBI rlist 5% tempem. Nizsi tempo rdstu trzeb RBI je
zpUsobené tim, Ze trzby RBI nejsou navazany pouze na trzby restauraci, které jsou z drtivé vétsiny
provozovany fransizanty, ale také na pomaleji rostouci pfijmy z divize zajistujici distribuci pro Tim Hortons
v Kanadé nebo na pfijmy z prondjmu nemovitosti, které RBI vlastni a pronajima je fransizantim. Provozni
marze by se méla v pfistich letech také zvysSovat, jelikoz v poslednich letech firma vyrazné investovala do
marketingu, technologii a nového designu Burger Kingu v USA, coZ mélo negativni vliv na provozni marzi.
Navic mezinarodni segment, ktery roste rychleji nez zbytek firmy, ma vyssi marzZe, protoze je ze 100%
fransizovany a zaloZeny na spolupraci s master-fransizanty. Provozni zisk RBI by tak mél rist o par procent
rychleji nez triby.

Cile managementu jsou urcité splnitelné. Management firmy ma Uspésnou historii, navic jej na konci roku
2022 posilil byvaly dlouholety a velmi UspéSny CEO Domino’s Pizza Patrick Doyle, ktery se stal vykonnym
predsedou predstavenstva. Pfi svém nastupu do RBI nakoupil jeji akcie za 30 milion( dolar( a osobné
dohliZi na klicové strategické plany firmy.

Pfi investovani se vidy snaZzime mit dostatecny bezpecnostni polstar pro pripad, Ze by se podnikani nami
koupené firmy nevyvijelo dle planu. Pokud pro konzervativnost vezmeme pouze 5% rist trZeb restauraci v
dalsich letech a stabilni provozni marzi jednotlivych segmentli na dnesnich nizsich Grovnich, provozni zisk
by i tak mél rlst pfiblizné 6% tempem kvli vyssSimu podilu trieb z mezindrodniho segmentu. PrestoZe
spolecnost jakoZto restaurace svou klasifikaci spadd mezi zboZi cyklické, svou rizikovosti dle nas daleko vice
pfipomina zbozi necyklické. Proto si myslime, Ze by se spolec¢nost méla obchodovat s podobnym
ocekdvanym vynosem jako ostatni kvalitni a stabilni firmy s expozici na nutnou spotiebu (naptiklad Nestlé
nebo Colgate-Palmolive). V ptipadé naseho konzervativniho scénare tak odhadujeme hodnotu jedné akcie
RBI na pfiblizné 92 dolar(, v pfipadé scénare dle predpokladd managementu je odhadovana hodnota na
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jednu akcii az 120 dolar(. Akcie firmy se nyni obchoduji okolo 70 dolart, potencialni zhodnoceni se tak
nachdzi mezi 30 a 70 %, coz ndm vzhledem k rizikovosti firmy pfipada velmi atraktivni.

Pravni upozornéni (disclaimer)

Tento materidl je propagaéni sdéleni a nelze jej povaZovat za nabidku nebo doporuceni k nakupu podilovych listl Fondu VAULT OPF (dale jen
,Fond“), investi¢ni doporuceni, ani investi¢ni poradenstvi.

Tento material vytvorila spoleénost Art of Finance investi¢ni spolecnost, a.s. (dale jen “Spole¢nost”) vyhradné pro potfeby téch osob, jimz bude
dorucena. Podrobnéjsi informace jsou obsazeny ve statutu Fondu a Sdéleni klicovych informaci (KID). Investor by nemél €init Zadné investi¢ni
rozhodnuti pouze na zakladé udajl zde uvedenych, ale mél by si zajistit dalsi, podrobnéjsi informace a kvalifikované investi¢ni poradenstvi. Fond je
urcen pro kvalifikované investory (ve smyslu §272 zak. ¢. 240/2013 Sb.).

Informace obsaZené v tomto materialu mohou obsahovat prohlaseni, kterd tvofi ,vyhledova prohlaseni” ve smyslu platnych pravnich pfedpist o
cennych papirech. Tato prohldseni mohou obsahovat financni a jiné predpoklady, stejné jako prohlaseni o budoucich planech, cilech nebo
hospodafrskych vysledcich anebo odhady na tom zaloZené. Jakakoli takova vyhledova prohlaseni vychazeji z predpoklad(i a rozbord provedenych
Spole¢nosti na zakladé jeji zkuSenosti a vnimani historickych trendd, sou¢asného stavu a oéekavaného budouciho vyvoje i dalSich skute¢nosti, které
povazuje za danych okolnosti za vhodné. To, zda budou skute¢né vysledky a vyvoj odpovidat ocekavani Spole¢nosti a predpovédim, vsak zévisi na
mnozstvi rizik, pfedpoklad( a nejistych skutec¢nosti. Pokud platné pravni pfedpisy o cennych papirech nevyzaduji jinak, Spole¢nost nema v imyslu,
ani se nezavazuje aktualizovat ¢i upravovat vyhledova prohlaseni tak, aby odrazela nasledné informace, udalosti, vysledky, okolnosti ¢i jiné
skutecnosti. Spole¢nost ani zadny z jejich vedoucich pracovniki, zaméstnancd, zastupct ¢i poradc(, ani Zadn4 jina osoba necini Zzadné vyslovné ani
implicitni prohldseni a neposkytuje Zzadnou vyslovnou ani implicitni zaruku ve vztahu k presnosti ¢i Uplnosti obsahu tohoto materidlu. Neponese ani
Zadnou odpovédnost (vyplyvajici z nedbalosti ¢i jiné skute¢nosti) za Zaddnou ztratu jakymkoli zptsobem vzniklou v diisledku pouZiti tohoto materidlu.

Vye minimalni investice do Fondu je 125 000 EUR resp. ekvivalent této ¢astky v K¢ dle aktuélniho kurzu ENB. Za predpokladu, e administrator vyda
pisemné potvrzeni o vhodnosti investice do podilovych listl vzhledem k investorovu finanénimu zazemi, investi¢nim cilim, odbornym znalostem a
zkuSenostem v oblasti investic, je minimalni investice do Fondu ve vysi 1 000 000 K¢.



